byly respektowane.

. Na posiedzeniu w dniu 30 kwietnia 2004 r. Komitet
Doradczy ds. Praktyk Ograniczajacych  Konkurencje
i Pozycji Dominujacej wydal przychylng opinie.

. Nie nalozono Zadnych grzywien. Powody lezace u podstaw
zaréwno decyzji, jak i propozycji, aby nie nakladac grzy-
wien, zostaly opisane ponizej.

() Dz.U. L 1 z 4.1.2003, s. 1.
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Streszczenie decyzji Komisji
z dnia 2 czerwca 2004 r.
odnoszacej si¢ do procedury przewidzianej w art. 82 traktatu WE
(w sprawie COMP/38.096 — Clearstream (ustugi rozliczeniowe i rozrachunkowe))
(notyfikowana jako dokument nr C(2004) 1958)
(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)
(2009/C 165/05)
Dnia 2 czerwca 2004 r. Komisja przyjeta decyzje dotyczgeg postepowania na podstawie art. 82 Traktatu WE. Zgodnie
z przepisami art. 30 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1/2003 (') Komisja niniejszym podaje do wiadomosci nazwy stron
oraz zasadniczg tres¢ decyzji wraz z informacjg na temat wszelkich natozonych grzywien, majgc na uwadze uzasadnione
prawo przedsigbiorstw do ochrony swoich intereséw handlowych. Pelen tekst wspomnianej decyzji w wersji nieopatrzonej
klauzulg poufnosci w jezykach autentycznych sprawy oraz w jezykach roboczych Komisji znajduje si¢ na stronie
internetowej Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji pod adresem:
http:/[ec.europa.eu/competition/index_en.html
WPROWADZENIE 1. STRESZCZENIE SPRAWY
1. Niniejszy tekst jest streszczeniem decyzji Komisji z dnia 7. Sprawa Clearstream dotyczy stosowania prawa UE
2 czerwca 2004 r. w wyzej wymienionej sprawie. w dziedzinie konkurencji do serii konkretnych zdarzen
W mysl decyzji spétka Clearstream Banking AG, zwana majacych miejsce w konkretnym okresie czasu i odnosi
takze Clearstream Banking Frankfurt (CBF), oraz jej spélka si¢ do zastosowania regul dotyczacych konkurencji do tej
dominujgca Clearstream International (CI), okreslane serii zdarzen. Nie ma ona na celu narzucenia proponowa-
wspolna nazwa ,Clearstream”, naruszyly przepisy art. 82 nych w niej ram ani norm prawnych.
traktatu WE. Przedmiotowa sprawa dotyczy odmowy
Clearstream $wiadczenia na rzecz Euroclear Bank SA (EB) 8. Zlozono§¢ sprawy wynika ze specyfiki danego sektora
niektérych ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych oraz przemystu -  sektora  uslug  rozliczeniowych i
stosowania dyskryminujacych stawek ze szkoda dla EB. rozrachunkowych — w ktérym procesy sa zlozone, stow-
nictwo branzowe niejednolite, na réznych poziomach jest
. Procedura zostala rozpoczeta w wyniku dochodzenia wielu uczestnikow; sektor ten przechodzi istotne zmiany
ex-officio, ktérego celem bylo zbadanie wiasciwego wdra- spowodowane sitami regulacyjnymi i branzowymi.
zania wspélnotowej polityki w  zakresie konkurencji ) )
w unijnym sektorze operacji dokonywanych po zamknigciu 9. Charak.ter.ystyka g}(?.wpych procesow Z‘”{‘ChOdZQCYCh, po
transakcji  (post-trading) na papierach wartoSciowych. zamkme;cxy tran}sakql f}nansoxyych na PaplefaCh wartoscio-
Komisja  przeprowadzita w  szczegblno$ci  badania wych moze by¢ pokrotce opisana w sposob nastepujgcy:
w zakresie (i) dostepu, (i) stawek, (i) uzgodnien wyklucza- o ] o )
jacych i (iv) konsolidacji. Dochodzenie zaczelo si¢ nastepnie - ROleCZﬁ”fe jest procesem, keory ma micjsce mx@d;y
stopniowo skupia¢ wokét kwestii potencjalnie antykonku- t‘ransakc].a( a .rozrachuplqem. Ro;hc;eme gwarantuje,
rencyjnego zachowania spotki Clearstream. ze kupujacy i sprzedajgcy zgodzili si¢ na jedng i ta
samg transakcje oraz ze sprzedajgcy ma prawo do
. W dniu 28 marca 2003 r. Komisja przekazala Clearstream sprzedazy oferowanych papieréw wartosciowych.
pisemne zgloszenie zastrzezen. Spétka Clearstream odpo- hunck K ) o .
wiedziala na wspomniane pisemne zgloszenie zastrzezen o Rozrﬁckune _oznhacza prze azagu? papIerow wartoscio-
i przedstawila swoje uwagi podczas spotkania wyjasniaja- wych kupujacemu przez sprzedajacego oraz ostateczne
cego przeprowadzonego w dniu 24 lipca 2003 r. przekgzame srodk.ow sprzefiajqc.:emu prz.ez kupujacego,
a takze dokonanie odpowiedniego zapisu na rachun-
. Urzednik prowadzajacy spotkanie wyjasniajace odnotowat kach papierdw wartosciowych.
W swoim sprawozdaniu, Ze prawa Clearstream do obrony 10. Oprécz krokéw niezbednych do przeprowadzenia trans-

akcji na papierach wartosciowych, istnieje takze potrzeba
przechowywania papieréw wartosciowych w depozycie.
Pojecia  przechowywanie papierow wartosciowych w  depozycie
i funkge depozytowe stosowane sg wymiennie w celu okre-
Slenia rzeczywistego deponowania w danym podmiocie
papieréw wartosciowych w formie papierowej lub elektro-
nicznej. Stosowane s3 takze terminy ,depozyt pierwotny”
lub ,depozyt ostateczny”. O podmiotach, ktore nie przyj-
mujg papieréw warto$ciowych w depozyt ostateczny, méwi
sie, ze $wiadczg ustugi zwigzane z papierami warto$cio-
wymi jako ,posrednicy”.
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11. Podmiotami  $wiadczacymi  uslugi  rozliczeniowe nastepnym ogniwem posrednikow w ich wlasnych ksie-

12.
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S
=

i rozrachunkowe moga by¢ centralne depozyty papieréw
warto$ciowych (zwane dalej depozytami CSD) ('), miedzy-
narodowe depozyty papierdw wartoSciowych (zwane dalej
depozytami ICSD) (%) lub inni po$rednicy, jak np. banki.
Jednak w zwiazku z papierami warto$ciowymi rzeczywiscie
zlozonymi w depozyt ostateczny kazda instytucja moze
$wiadczy¢  jedynie ,pierwotne” ustugi rozliczeniowe
i rozrachunkowe (}). W przedmiotowej sprawie, z
uwagi na fakt, Ze wszystkie papiery wartoSciowe emito-
wane zgodnie z niemieckim prawem i przechowywane
w depozycie zbiorowym (*) s3 zlozone w depozyt w CBF
(zwanym emitujgcym CSD), jedynie CBF moze $wiadczyé
pierwotne ustugi rozliczeniowe i rozrachunkowe zwigzane
z tymi papierami warto$ciowymi.

Decyzja odnosi si¢ do ustug przetwarzania (rozliczenia
i rozrachunku) $wiadczonych w zwigzku z papierami
warto$ciowymi, a nie do ustug zwigzanych z funkcjami
depozytowymi. CBF $wiadczy te ustugi za posrednictwem
platformy internetowej o nazwie CASCADE. System
CASCADE RS (ktory jest podsystemem CASCADE, do
ktérego spolce EB odméwiono dostepu) stuzy do umiesz-
czania w nim informacji odnoszacych si¢ do akcji imien-
nych. Musi by¢ uaktualniany jedynie co pewien czas (np.
przed zgromadzeniem ogdlnym) i nie ingeruje w proces
przetwarzania transakcji dotyczacych akcji imiennych.
Mimo to CBF odméwit EB prawa do przetwarzania akcji
imiennych na platformie CASCADE do momentu, gdy EB
uzyska dostep do CASCADE RS.

1.1. Wlasciwy rynek

Wiasciwy rynek okresla si¢ jako $wiadczenie przez emitu-
jacy CSD (centralny depozyt papieréw wartosciowych,
w ktorym rejestrowana jest pierwotna emisja) pierwotnych
ustug na rzecz depozytéw CSD w innych panstwach czlon-
kowskich i depozytéw ICSD w zakresie rozliczenia
i rozrachunku papieréw wartoSciowych emitowanych
zgodnie z prawem niemieckim. Pierwotne ustugi rozlicze-
niowe i rozrachunkowe maja miejsce wtedy, kiedy naste-
puje zmiana w sytuacji rachunku papieréw warto$ciowych
przechowywanych przez emitujagcy CSD (w przypadku
papieréw warto§ciowych emitowanych zgodnie z prawem
niemieckim jest nia CBF). Wtérne uslugi rozliczeniowe
i rozrachunkowe sg natomiast dokonywane przez bedacych

Depozyt CSD jest podmiotem, ktéry przechowuje i zarzadza papie-

rami warto$ciowymi oraz umozliwia obrét papierami wartoscio-
wymi poprzez rejestracje transakcji. W kraju pochodzenia oferuje
on uslugi przetwarzania w odniesieniu do transakcji na papierach
warto$ciowych znajdujq?rch si¢ u niego w depozycie (przechowy-
wanych przez niego w depozycie ostatecznym); pelniacy te funkcje
depozyt CSD nazywany jest ,emitujgcym CSD” gmg. Jissuer CSD”)
i nie jest on wowczas posrednikiem. Depozyt CSD w roli posrednika
moze réwniez oferowaé ustugi przetwarzania w zakresie rozliczania
i rozrachunku transakeji transgranicznych, w przypadku gdy pier-
wotne zlozenie papieréw warto$ciowych do depozytu nastapito
w innym panstwie.

Depozyt ICSD jest organizacjg, ktorej gldwnym zadaniem jest
rozliczanie i rozrachunek papieréw wartoSciowych — zazwyczaj
euroobligacji — w $rodowisku migdzynarodowym (nie krajowym).
Obecnie w UE istniejg dwa depozyty ICSD: Euroclear Bank
z siedzibg w Belgii oraz Clearstream Banking Luxembourg (CBL),
spotka zalezna Clearstream International SA i spétka siostrzana
Clearstream Banking AG. Depozyt ICSD moze $wiadczy¢ takze
inne ustugi, jak np. ushugi
posrednictwa zwigzane z akcjami zwyktymi.

Patrz pkt 13 odnosnie do definicji” pierwotnej ushugi rozliczenia
i rozrachunku.

W przeciwienstwie do depozytu indywidualnego depozyt zbiorczy
zamiennych papieréw warto$ciowych pozwala na rozliczenie
i rozrachunek poprzez rejestracje i stanowi obecnie jedyng znaczgca
forme¢ depozytu w Niemczech.

14.

15.

gach. Obejmujg one zaréwno zapisy na rachunkach inwes-
toréw, ktére odzwierciedlajg stan na kontach depozyto-
wych uczestnikow (mirror operations), za pomoca ktorych
posrednicy pokazuja wynik pierwotnego rozliczenia
i rozrachunku na kontach swoich klientéw jak i wpisy na
koncie dokonane w wyniku transakcji zawieranych
wewnetrznie. Zawieranie transakcji wewnetrznych naste-
puje w przypadku, gdy posrednik moze rozliczy¢ transakcje
w swoich wlasnych ksiegach (np. jezeli zaréwno kupujacy,
jak i sprzedajacy, posiadaja rachunki w jego ksiegach).

Strony byly zdania, Ze pierwotne i wtérne ustugi rozlicze-
niowe i rozrachunkowe nie sg odrgbnymi rynkami.

Decyzja przeprowadza szczegblowa analize¢ opinii Clear-
stream i EB odnoszacych si¢ do definicji wlasciwego rynku.
Clearstream  jest zdania, ze wuslugi rozliczeniowe
i rozrachunkowe dokonywane przez depozytariuszy
posredniczacych  (posrednikéw)  zastepuja  rozliczenie
i rozrachunek dokonywane przez CBF. Podobnie EB (°)
sugeruje, ze zawieranie transakcji wewnetrznych naklada
ograniczenie  konkurencyjne na  depozyty  CSD.
W przedmiotowej decyzji argumenty te zostaly odparte
w sposdb nastepujacy:

— istnieje grupa podmiotéw $wiadczacych ustugi rozlicze-
niowe i rozrachunkowe, dla ktorej posredni dostgp do
emitujagcego CSD — w omawianym przepadku jest nim
CBF — poprzez posrednika nie jest alternatywa dla
dostgpu bezposredniego (z uwagi na gorsze terminy,
wiegksze ryzyko i wigksza zlozonos¢, dodatkowe koszty
i ewentualny konflikt interesow bedacy wynikiem
korzystania z ustug posrednika),

— oprocz  faktu, ze wtérne uslugi rozliczeniowe
i rozrachunkowe nie stanowig rzeczywistej alternatywy
dla klientéw (posrednikéw) domagajacych si¢ pierwo-
tnych ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych,
zaden posrednik - aby moéc swoim klientom
w sposéb wydajny $wiadczy¢ konkurencyjne wtdrne
ushugi rozliczeniowe i rozrachunkowe - nie jest
w stanie zawrze¢ wewngtrznie wszystkich transakcji
z udzialem wszystkich ewentualnych odpowiednikéw
wszystkich papieréw wartosciowych przechowywanych
w depozycie w emitujgcym CSD. Przedmiotowa sprawa
wyraznie odnosi si¢ do sytuacji, gdzie posrednik (EB)
domagal si¢ od emitujgcego CSD pierwotnych ustug
rozliczeniowych i rozrachunkowych, i nie mogl
otrzymaé zastepczych ustug ani w ramach wlasnej
instytugji, ani od innego posrednika,

— Jak widaé na przykladzie przedmiotowej sprawy, emitu-
jacego depozytu CSD nie ograniczaja stawki stosowane
przez posrednikéw w przypadku koniecznosci przepro-
wadzenia pierwotnego rozliczenia i rozrachunku.
Podczas gdy EB bezskutecznie usitowal uzyskaé
bezposrednio od CBF obnizki stawek za uslugi
w  zakresie pierwotnych uslug  rozliczeniowych
i rozrachunkowych i zrezygnowal z Deutsche Bank
jako posrednika, stawki Deutsche Bank nie stanowily
dla Clearstream ograniczenia w dyskusjach z EB.

(°) Pozycja EB moze wydawal si¢ z poczatku Zaskakuglqca, wynika

jednak z faktu, ze EB posiada izby CSD w rdéznych panstwach
czonkowskich (UK, FR, NL, BE). Stad tez w interesic EB nie lezy
stwarzanie precedensu, ktéry méglby doprowadzi¢ do zdefiniowania
w}aéciwej(glo rynku, a tym samym ewentualnego wykrycia przy-
padkéw dominaciji.
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16. W celu zdefiniowania rynku Komisja nie musi badaé rosngcego znaczenia akcji imiennych w Niemczech bylo
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w przedmiotowej sprawie potrzeb klientéw posrednikéw,
ale raczej okreSlone potrzeby danej kategorii klientéw
wymagajacych produktu lub ustugi, czyli posrednikéw
finansowych chcacych $wiadezy¢ swoim wilasnym klientom
znaczace dla gospodarki konkurencyjne wtérne ustugi
rozliczeniowe i rozrachunkowe. Pierwotne ustugi rozlicze-
niowe i rozrachunkowe dokonywane przez emitujgcy CSD
oraz wtorne ustugi rozliczeniowe i rozrachunkowe prze-
prowadzane przez bedacych nastepnym ogniwem posred-
nikéw nie stanowia dla tej kategorii klientéw prawdziwej
réwnowaznej alternatywy. Zdaniem EB dostep posredni
wiazacy si¢ z odwolywaniem si¢ do innego posrednika
(czesto konkurenta), zamiast do emitujgcego CSD, nie
stanowi zadawalajacej alternatywy.

Poszczeg6lnych ustug $wiadczonych na rzecz depozytéw
CSD czy depozytéw ICSD nie mozna poréwnywaé do stan-
dardowych ustlug na rzecz klientéw depozytéw niebeda-
cych depozytami CSD (bankdéw) $wiadczonych w oparciu
o warunki ogélne CBF.

1.2. Pozycja dominujgca

CBF ma pozycje dominujgcg na wlasciwym rynku, gdyz jest
jedynym depozytem CSD emitujacym papiery warto$ciowe
zgodnie z niemieckim prawem i przechowujacym je
w depozycie zbiorowym. Jest zatem jedynym podmiotem
zdolnym do $wiadczenia pierwotnych ustug rozliczenio-
wych i rozrachunkowych w odniesieniu do wspomnianych
papieréw wartoSciowych. Pozycji CBF nie ogranicza zadna
istniejagca konkurencja na przedmiotowym rynku. Wejscie
nowego podmiotu na ten rynek w przewidywalnej przy-
sztosci jest nierealne.

1.3. Naduzycie

Decyzja stwierdza dwa rodzaje naduzycia:

— odmowa $wiadczenia pierwotnych ustug rozliczenio-
wych i rozrachunkowych dla akcji imiennych poprzez
odmowe dostepu do CASCADE RS oraz dyskryminacja
EB w zwiazku ze $wiadczeniem wymienionych ustug.

— stosowanie dyskryminujacych stawek za $wiadczone na
rzecz  EB  pierwotne  ustlugi  rozliczeniowe
i rozrachunkowe. Nalezy zwréci¢ uwage, iz dotyczy
to stawek za wszystkie transakcje przeprowadzane na
rzecz EB na platformie CASCADE i nie ogranicza si¢
jedynie do akcji imiennych, jak to mialo miejsce
w przypadku poprzedniego naduzycia.

1.3.1. Odmowa S$wiadczenia pierwotnych ushug rozliczeniowych
i rozrachunkowych oraz dyskryminowanie EB

Odmowa $wiadczenia ustugi przybrala forme odmowy
dostgpu do CASCADE RS. Bez tego dostepu EB nie mdgt
korzysta¢ z ushug rozliczeniowych i rozrachunkowych
w zakresie akcji imiennych dostgpnych na platformie
CASCADE, natomiast mdgt nadal korzysta¢ z tego rodzaju
ustug w odniesieniu do innych transakcji. Odmowa $wiad-
czenia na rzecz EB pierwotnych ushug rozliczeniowych
i rozrachunkowych w zakresie akcji imiennych wynika
z kilku czynnikéw: Clearstream jest partnerem handlowym,
ktérego nie mozna unikngé, EB nie mégl powielal zada-
nych uslug, a zatem odmowa $wiadczenia ustugi zakldcita
innowacyjno$¢ i konkurencj¢ na rynku bedgcym nastgpnym
ogniwem w tym procesie. Ponadto jednym ze skutkéow

21.

22.

23.

24,

ograniczenie ustug $wiadczonych na rzecz EB, aktualnego
klienta Clearstream doszlo réwniez do naruszenia zasady
uzasadnionego oczekiwania EB odno$nie do uzyskania od
Clearstream  pierwotnych ~ ustug  rozliczeniowych
i rozrachunkowych w rozsadnym terminie.

Dyskryminacyjny charakter postepowania spotki Clear-
stream wobec EB przejawia si¢ réwniez w wolnym tempie
dziala, co kontrastuje z rozsadnymi terminami ustug
oferowanymi innym klientom.

1.3.1.1. Odmowa $wiadczenia ustug

Badanie barier wejScia na rynek, jakie bedzie musiata
pokona¢ ewentualna konkurencja wzgledem pozycji domi-
nujacej CBF na wlasciwym rynku, ukazuje, iz CBF jest
koniecznym partnerem handlowym, ktérego nie moze
zastgpi¢ alternatywne 7Zrédlo, a spétka EB nie moze
powieli¢ jego roli. Skutkiem postepowania Clearstream
polegajacego na odmowie $wiadczenia na rzecz EB pierwo-
tnych ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych dla akgji
imiennych bylo oslabienie zdolnosci EB $wiadczenia
wszechstronnych i innowacyjnych ustug w skali ogélnoeu-
ropejskiej na bedacym nastepnym ogniwem rynku trans-
granicznych ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych
w zakresie papierow warto$ciowych UE. Akcje imienne sa
akcjami niemieckimi, ktore s3 najczgSciej wprowadzane do
obrotu miedzynarodowego, i dlatego istnieje duze prawdo-
podobienstwo ich wiaczenia do transakcji klienteli depo-
zytu 1CSD.

Nie istniejg zadne przestanki, aby sadzi¢, iz postgpowanie
Clearstream podyktowane bylo checia uczynienia swoich
ustug lub operacji bardziej wydajnymi, ani tez wypraco-
wania korzySci dla swoich klientéw. Spétka Clearstream
nie odnotowala zadnej takiej poprawy wydajnosci ani wigk-
szych korzysci dla klientéw. Ekonomiczna motywacja
odmowy $wiadczenia ustugi oraz jej rzeczywiste skutki
powinny zostal raczej ocenione w kontekscie calej grupy
finansowej, ktérej CBF jest czgécig. Clearstream Banking
Luxembourg (CBL), spétka siostrzana CBF w ramach wspdl-
nego holdingu Clearstream International (CI), jest obok EB
jedynym depozytem ICSD w UE i w zwigzku z tym takze
bezposrednim konkurentem EB na bedacym nastepnym
ogniwem rynku  wtérnych uslug  rozliczeniowych
i rozrachunkowych w odniesieniu do transakeji transgra-
nicznych. Typowi klienci depozytu ICSD chcacy korzystaé
z kompleksowej obstugi depozytu ICSD w UE korzystaja
z innowacyjnych ustug, takich jak te $wiadczone przez EB.
Dlatego odmowa $wiadczenia ustug przez Clearstream
przeszkodzita $wiadczeniu innowacyjnych wtérnych ustug
rozliczeniowych i rozrachunkowych dla transgranicznego
obrotu papierami warto§ciowymi.

1.3.1.2. Dyskryminacja: powolne dzialanie
w stosunku do EB, réine od
sposobu traktowania poréwnywal-
nych klientéw

Spotka EB zwrécita sie do Clearstream z wnioskiem
o dostep do CASCADE RS w dniu 3 sierpnia 1999 r.,
ktéry zostal przyznany dopiero w dniu 19 listopada
2001 r. Przedmiotowa decyzja bada szczegdlowo:
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— poczatkowa odmowe dostepu w okresie migdzy sierp-
niem 1999 r. a listopadem 2000 r., podczas ktorego
sugerowano spélce EB, ze dostep zostanie jej przyznany
(dyskutuje si¢ na temat kwestii szczegélowych, prowa-
dzone sa szkolenia, poproszono o zglaszanie transferu
rachunku akgji imiennej z dwu-, trzytygodniowym
wyprzedzeniem itd.),

— kolejna odmowa trwajagca od grudnia 2000 r. do
19 listopada 2001 r. W tym okresie zarzad CI przy-
czynit si¢ do opdznienia udzielenia dostgpu do
CASCADE RS, wigzac kwestie dostepu z renegocjacja
ogblnej umowy z EB. Zwigzanie kwestii dostgpu
z og6blng renegocjacja warunkéw na tak zaawanso-
wanym stadium nie jest uzasadnione. JeSli chodzi
o inne czynniki, to wszystkie przygotowania na
poziomie technicznym zostaly zakonczone i dostgp
zostal ostatecznie udzielony bez renegocjacji nowej

umowy.

Okres oczekiwania spotki EB na udzielenie jej przez Clear-
stream dostepu do CASCADE RS przekracza rozsadny
okres maksymalnie czterech miesigcy od zlozenia wniosku
o udzielenie dostgpu. Cztery miesigce od zlozenia wniosku
w dniu 3 sierpnia 1999 r. uplyngly w dniu 3 grudnia
1999 r. W celu okreslenia rozsadnego okresu decyzja
bierze pod uwage wewnetrzne przygotowania po obu stro-
nach w dwoch przypadkach (pierwszy w okresie przygo-
towait do planowanego uruchomienia dostgpu do
CASCADE RS w dniu 4 grudnia 2000 r. i drugi z okazji
przygotowann do daty uruchomienia ustalonej na
19 listopada 2001 r). W obu przypadkach plany
wewngtrzne czynione byly w oparciu o okres dwoch do
trzech miesiecy. Ponadto depozyty CSD, ktére zglosily
wniosek o dostegp do CASCADE RS, otrzymywaly go albo
niemal natychmiast, albo maksymalnie po uplywie jednego
miesiaca, a CBL udzielono dostgpu przed uplywem czterech
miesiecy.

1.3.1.3. Wniosek w zwiagzku z odmowa
Swiadczenia ustugi i dyskryminacja
zwiazang ze S§wiadczeniem usltug

Z wyzej wymienionych powodéw w decyzji formutuje sig
wniosek, iz Clearstream, niezgodnie z przepisami art. 82,
odmawial EB udzielenia pierwotnych ustug rozliczeniowych
i rozrachunkowych dla akcji imiennych w okresie od dnia
3 grudnia 1999 r. do dnia 19 listopada 2001 r. w spos6b
nieuzasadniony oraz przez okres bezzasadnie dhugi.
Z uwagi na fakt, ze Clearstream odmawial $wiadczenia
ustug na rzecz EB, a $wiadczyl je sprawnie na rzecz poréw-
nywalnych klientéw, odmowa $wiadczenia ustugi takze
stanowi dyskryminacje.

1.3.2. Stosowanie dyskryminujgcych stawek za Swiadczenie pier-
wotnych ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych

Od korica 1996 r. do 1 stycznia 2002 r. Clearstream
pobieral od Euroclear X EUR od transakeji, natomiast od
krajowych depozytéw CSD Y EUR (przy czym X wynosi
0 20 % wiecej niz Y). Ponadto w przeciwienistwie do depo-
zytéw CSD Euroclear wnosit roczng oplate pokrywajaca
w czesci ustugi rozrachunkowe.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Na podstawie informacji udzielonych przez CBF w decyzji
stwierdza sig, iz zawarto$¢ transgranicznych pierwotnych
ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych $wiadczonych
przez Clearstream na rzecz depozytéw CSD oraz depo-
zytéw ICSD jest rownowazna.

Brak obiektywnego wuzasadnienia dla réznicy stawek
poddano szczegétowemu badaniu. Nalezy podkreslic, ze
Clearstream nie prowadzi ksiggowosci kosztow wedlug
klientéw oraz — mimo ponawianych wnioskéw — Clear-
stream nie przedstawil zadnego finansowo umotywowa-
nego uzasadnienia dla wspomnianej réznicy stawek.

W zwiazku z powyzszym Komisja zdecydowala, iz stosujac
wobec EB wyzsza (X EUR) stawke od transakcji za pier-
wotne ustugi rozliczeniowe i rozrachunkowe w momencie,
gdy CBF pobieral od krajowych depozytéw CSD jedynie
Y EUR od transakgji za ten sam typ transakcji, Clearstream
dopuscit si¢ dyskryminacji EB, famigc przepisy art. 82 trak-
tatu, nie majgc ku temu obiektywnego uzasadnienia ani tez
nie zyskujac dzigki temu korzysci dla swoich klientow.

2. BRAK GRZYWIEN

Istnieje  kilka  przyczyn  nienakladania

w omawianym przypadku.

grzywien

Jest to pierwsza decyzja dotyczaca sektora zloZzonego

Nie istnieje wspoélnotowa praktyka decyzyjna ani orzecz-
nictwo  odnoszace si¢ do ustug rozliczeniowych
i rozrachunkowych w zakresie papieréw warto$ciowych.
Nowatorski jest zwlaszcza kluczowy element decyzji
w kontekscie definicji rynku, jakim jest szczegétowa analiza
proceséw zwigzanych z rozliczaniem i rozrachunkiem.
Decyzja analizuje wlasciwy rynek, rozrdzniajac pomiedzy
pierwotnymi i wtornymi uslugami rozliczeniowymi
i rozrachunkowymi oraz biorgc pod uwage inne specy-
ficzne dla danego sektora kwestie, jak np. zawieranie trans-
akcji wewnetrznych.

Zaprzestano postepowania naruszajjcego przepisy

Fakt, ze zaprzestano postgpowania naruszajgcego przepisy
nie jest sam w sobie powodem do nienakladania grzywien;
powinien jednak zosta¢ rozpatrzony w polgczeniu
z innymi czynnikami, takimi jak nowatorski charakter
przedmiotowych kwestii.

w UE na

Transgraniczne rozliczeniowe

rozdrozu

ushugi

Ustugi rozliczeniowe i rozrachunkowe sa3 w UE sektorem
rozwijajagcym si¢, szczeg6lnie — jak w przedmiotowym
przypadku — tam, gdzie dotycza transakcji transgranicz-
nych. Réine instytucje debatuja obecnie nad kwestiami
zwiazanymi z zadaniami ustugodawcéw, zakresem zawie-
rania transakcji wewnetrznych, rolg depozytéw CSD
i depozytéw ICSD oraz ich zwigzkiem z duzymi depozy-
tariuszami. Mimo ze zagadnienia te nie pokrywajg si¢
w calosci z tymi, ktore sa przedmiotem niniejszej decyzji,
sa jednak z nimi powigzane.

W tym kontekscie nienakladanie grzywien wydaje si¢ by¢
wiasciwg decyzja. Nawet jesli nie naklada si¢ grzywien,
Komisja nadal musi podja¢ decyzje wyjasniajaca sytuacje
prawng dotyczacg Clearstream i innych przedsigbiorstw.



17.7.2009 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 165/11

3. WNIOSEK

36. W mysl decyzji Clearstream naruszy! przepisy art. 82 traktatu, odmawiajac $wiadczenia na rzecz spétki
EB pierwotnych ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych dla akcji imiennych w sposéb nieuzasad-
niony i podczas bezzasadnie dlugiego okresu czasu oraz dyskryminujac EB w zakresie $wiadczenia
wspomnianych ustug. Decyzja stwierdza ponadto, ze Clearstream stosowal dyskryminujace stawki.




